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我们假定 (= 是现货头寸的收益，(> 是期货头寸的收益，套
期保值比率为 ?，则套期保值组合的收 益 (@(=9?(>，套 期 保 值
组合的风险可以表示为 AB(C(D。AB(C(D对 ? 一阶求导等于零，
得到方差最小化下最优套期保值比率：?E@ F-GC(=H(>DAB(C(>D
。











数 N! 等于 %&’()*+,-* 套期保值有效性指标 1’，也就是线形
回归模型中的可决系数可以反映套期保值有效性。







近年来单边风险的概念引起了很多的关 注 ，7&BO= 和 0-*P
,’=)（866;） 认 为 很 多 人 都 在 开 始 关 注 下 方 风 险（Q-R*=)&’
N)=S），这个概念的提出主要由于获利和损失带给人们的效
用不同，对损失的敏感比获利大而这又影响着人们的决策。
下 方 风 险 源 于 早 前 0B-（86$"）、.’’ 和 NB-（86::）提 出 的 底
端部分距（.-R’( /B(,)BT 0-O’*,），下方风险是其中的一个特
殊的方法。底端部分距的方法就是，设定一个目标收益 U，考








通过 0)*V./0*CUH(DX求得底端部分距最小 化 套 期 保 值 比







其 中 ：./0*CUH(ED表 示 套 期 保 值（?@?E）下 的 底 端 部 分 距 ，
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%&’()*+,"-表示没有套期保值（./"）下的底端部分距。
012.34,(（56$$）认 为 风 险 仅 仅 和 目 标 收 益 7 相 联 系 ，提
出了 %&’ 模型测度方法最初的形式 !87 模型，讨论不同的
风险规避度 ! 与有效集的关系。%19(（!"""）运用了 %&’ 模
型测度方法研究期货市场套期保值。%&’ 模型测度方法和
:;9,1(<7=( 测度方法一样，考虑套期保值以后风险的较少程
度，所不同的是 :;9,1(<7=( 测度方法是方差的减少，%&’ 模
型测度方法是底端部分距的减少。而 %&’ 模型测度方法考
虑了获利和损失对套期保值者影响的敏感性不同，某种角度
上 来 说 :;9,1(<7=( 测 度 方 法 是 当 (/!+*/>!时 的 %&’ 模 型
测度方法。
5?@ 夏普比率模型测度方法












度 方 法 ：A:2.C,I9/ ".8"4M"4M





























当 A:AN%Y" 时，说明套期保值效果十分好，当 A:AN%/"











要采集于三隆期货经纪有限公司（.77I[ \ \ BBB?2O].?*=R?*( \ ），
三隆期货经纪有限公司现货市场数据主要是根据各地现货
市场信息员采集编制而成。第二部分数据主要来自东银期货
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估计的样本分为两部分，前后两期样本分别为 2 和 23-
期，比较样本内（4),*567(8）和样本外 9:+,9.,*567(8 估计差
别水平，即首先 2 时间区间样本内估计的套期保值比率 ;2<
作为 23- 时间区间样本外估计的套期保值比率，然后检验






间跨度从 !""" 年 > 月 > 日至 !""= 年 = 月 =- 日），样本外数
据 有 >/（时 间 跨 度 从 !""= 年 > 月 - 日 至 !""> 年 = 月 -0
日），小麦的样本内数据有 -!" 个（时间跨度从 !""- 年 ! 月
# 日至 !""= 年 # 月 =" 日），样本外数据有 =1（时间跨度从


















讨论 )’-K!K=，三种情况，实证研究的结果如表 ! 所示。我们










收益设定为 )’-?/1，大于零，因此同样条件下 GHI 模型测度













结果如表 = 所示。我们从表 = 可以看出：5）本文实证结果有
R@&;5%78,-MR@&;5%78,!MR@&;5%78,=，这可能由于测度模型对应的方程
形 式 的 特 点 引 起 的 ， 当 然 结 果 不 具 有 持 续 性 。 E）Q;5)C
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值 有 效 性 ，因 此 按 照 %&’()（*+,$）、-./(0121（*+,$）提 出 的







因在于夏普 比 率 模 型 下 估 计 的 套 期 保 值 比 率 引 入 了 收 益
为了权衡因素。4）观察 ;3<&’6=5>* 发现相差较大的套期保值







对 ;A7 测度方法，风险规避度考虑 !!!!?，因此选择
!B!、!B!@C、!BD、!BD@C、!B? 五种情况，由于情况较多，我
们仅选择全样本的情况进行估计，不考虑样本内和样本外的






测度方法下铜和小麦的 ;3;A7 值都小于 "@*E。$;A7 测度
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